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REVISTA DE LA CEPAL N° 32 
El endeudamiento 
privado interno en 
Colombia, 1970-1985 
Mauricio Carrizosa 
y Antonio Urdinola1" 
En la primera mitad de los años ochenta, uno de los as-
pectos más destacados en el sector financiero de Colom-
bia, como en el de varias otras economías latinoameri-
canas, fue el endeudamiento creciente de las empresas 
privadas y públicas. Gran parte de los mayores recursos 
prestados tuvo origen interno, lo que dio pie a tin desarro-
llo sin precedentes de los activos financieros en poder del 
público y de los sistemas de intermediación. Al mismo 
t iempo, el o t rora activo mercado accionario en t ró en 
agonfa; la gran mayoría de las acciones quedó en manos de 
unos pocos grandes inversionistas, en tanto que el inver-
sionista pequeño destinó sus ahorros a los activos emitidos 
por los intermediarios que prestan a las empresas. 
El presente estudio tiene tres propósitos. En primer 
lugar, pretende describir y analizar la evolución del endeu-
damiento del sector empresarial colombiano y del sector 
financiero que lo proveyó, dist inguiendo entre el endeuda-
miento en moneda nacional y aquel en moneda extran-
jera, y haciendo hincapié en el primero. En segundo lugar, 
examina los vínculos del fenómeno del endeudamiento 
con la evolución de la actividad económica y el desempeño 
productivo de las empresas. Por último, analiza los efectos 
del endeudamiento interno sobre la vulnerabil idad del 
sector financiero. Como bien se sabe, los altos coeficientes 
de endeudamiento acrecientan el riesgo de insolvencia em-
presarial, y, si el fenómeno es generalizado, se limita la 
capacidad de las entidades financieras para mantenerse 
en niveles aceptables de riesgo por medio de la diversifica-
ción de la cartera. Parece claro, como se apreciará en el 
artículo, que así sucedió con los intermediaros financieros 
en Colombia du ran te la p r imera mi tad de los años 
ochenta. 
*Los autores son, respectivamente, M.A. en Economía, 
Universidad de Chicago, actualmente economista del Banco Mun-
dial; y Doctor en Economía (cand.), Universidad de Harvard, 
Asesor especial del Secretario Ejecutivo de la CEPAL en la Oficina 
de la CEPAL en Bogotá. 
Este estudio fue preparado bajo los auspicios del Proyecto 
Conjunto PNUD/CEPAL "Implicaciones para America Latina del 






La descripción del endeudamien to a través del 
tiempo que se presenta aquí distingue entre las em-
presas no financieras y las financieras. Las razones 
que justifican esta distinción son claras: de un lado, 
el endeudamiento de las entidades financieras está 
expresamente regulado por la legislación en función 
de su patrimonio. De otro lado, buena parte del 
endeudamiento empresarial tiene como fuente indi-
recta los recursos obtenidos por los bancos, de suerte 
que es improcedente sumar la deuda de ambos tipos 
de entidades. 
1. Endeudamiento de las empresas no financieras 
Existen estadísticas que permiten apreciar la evolu-
ción del endeudamiento de las sociedades anónimas 
que no son intermediarios financieros entre 1950 y 
1984. Las cifras correspondientes muestran una ten-
dencia hacia la financiación del capital por medio 
del endeudamiento (cuadro 1). A comienzos de los 
años cincuenta, la fracción financiada por deuda no 
superaba la cuarta parte de los pasivos totales. A 
mediados de los años ochenta casi tres cuartas par-
tes de estos pasivos no pertenecían a los propietarios 
de las sociedades. 
Existe, por supuesto, el conocido sesgo que in-
troduce la contabilización de activos fijos al costo 
histórico; pero su corrección difícilmente anularía la 
tendencia ascendente de la deuda, pues otros indi-
cadores de la economía apoyan la hipótesis descrip-
tiva enunciada. Uno de esos indicadores es la 
comparación, desde 1970 en adelante, del pago de 
intereses con el pago de dividendos por parte de las 
empresas, que muestra la importancia cada vez ma-
yor de los primeros (cuadro 2). U n segundo indica-
dor es el significativo crecimiento de los activos 
financieros no accionarios con relación al producto > 
interno bruto, especialmente en los años cincuenta y 
a partir de 1970. Un tercer indicador es el descenso 
significativo, en los años setenta, de la proporción 
que representa el valor comercial de una muestra de 
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acciones de todas las sociedades anónimas que al-
guna vez fueron abiertas, dentro de un total que 
abarca además los activos financieros no acciona-
rios.1 Es pues claro que el creciente endeudamiento 
de las empresas tiene su contraparte financiera en el 
acelerado desarrollo de los activos financieros inter-
Cuadro 1 
COLOMBIA: COEFICIENTE DE 
ENDEUDAMIENTO DE LAS 








































































Fuente: 1950-1980: Restrepo (1985), p: 14. 
1981-1983: Superintendencia de Sociedades 
Anónimas (1984), Boletín mensual, Nos. 3,4, y 6. 
'Los dos últimos indicadores aparecen respectivamente en 
Carrizosa (1985), p. 140, y en Garrizosa (1986), pp. 94-96. El 
indicador sobre intereses y dividendos se obtiene a partir de las 
cuentas de ingresos y gastos de las empresas en las Cuentas Nacio-
nales de Colombia preparadas por el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadística (DANE). 
mediados por los establecimientos de crédito, y en el 
estancamiento de las acciones como instrumento de 
movilización de recursos. 
Corresponde ahora examinar la distribución 
del endeudamiento entre moneda nacional y mo-
neda extranjera. Desafortunadamente, este ejercicio 
no se puede efectuar de manera directa, puesto que 
los estados financieros que se entregan a la Superin-
tendencia de Sociedades Anónimas no distinguen 
entre ambos tipos de endeudamiento. Pero sí es po-
sible y útil comparar el total de la deuda externa 
privada del sector no financiero, con el total de la 
cartera en moneda nacional del sistema bancario y 
de las corporaciones financieras privadas. Esta 
comparación (cuadro 3) no indica tendencia alguna 
en la importancia relativa de los dos tipos de deuda.2 
Cuadro 2 
COLOMBIA: GASTOS EN INTERESES Y 
DIVIDENDOS DE LAS SOCIEDADES 
Y CUASISOCIEDADES PRIVADAS 
NO FINANCIERAS, 1970-1983 






























































Fuente; Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística (1985), Cuentas Nacionales de 
Colombia, 1970-1983, cuadro 25, pp. 128-141. 
aEs posible, no obstante, que otros intermediarios no tradi-
cionales, como por ejemplo las compañías de financiamiento 
comercial, hayan suministrado un volumen creciente de fondos. 
Estos, sin embargo, constituyen todavía una fracción pequeña de 
todo el mercado. 
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Cuadro 3 
COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO EXTERNO E INTERNO, 1970-1984 

















































































































Fuente: (1) Banco de la República. 
(2) y (4) Asociación Bancaria de Colombia (1985). 
El peso relativo de la deuda en moneda extranjera 
disminuyó transitoriamente entre 1975 y 1978. De 
hecho, la deuda externa privada, expresada en 
dólares, permaneció estancada en alrededor de 1100 
millones de dólares hasta 1978, y después mostró un 
vigoroso crecimiento hasta 1982. Luego, la deuda ex-
terna expresada en dólares se estancó, y el aumento 
de su valor en pesos a partir de 1982 obedeció funda-
mentalmente a la acumulación del costo financiero 
originado en la devaluación. 
En resumen, entonces, las cifras agregadas 
muestran, primero, un incremento en los índices 
globales de endeudamiento empresarial y, segundo, 
una distribución sin cambios permanentes entre la 
deuda de origen externo y la deuda de origen interno. 
Al parecer la capacidad de intermediación interna 
de fondos creció aproximadamente en la misma 
forma que el acceso al endeudamiento en moneda 
extranjera, al menos durante los años setenta. 
Conviene detallar algo más la descripción del 
endeudamiento de las sociedades no financieras. 
Para el efecto, se tomó una muestra de sociedades 
anónimas con el fin de calcular coeficientes de en-
deudamiento total y según tipos de acreedores, así 
como índices de liquidez y de endeudamiento de 
corto plazo, indicativos de un cambio en las ca-
racterísticas globales de endeudamiento (cuadro 4). 
El promedio calculado en la última línea confirma la 
tendencia ascendente del endeudamiento, salvo en 
el último año, cuando este desciende de manera no 
despreciable. Pueden apreciarse algunos casos ex-
tremos de endeudamiento superior al activo total, 
indicativos de patrimonio negativo. 
La participación del pasivo de corto plazo en el 
pasivo externo total ha permanecido, en promedio, 
constante a lo largo del período analizado (cuadro 
5). El pasivo corriente (de corto plazo) representa 
una fracción más o menos constante, cercana al 
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Cuadro 4 
COLOMBIA: EVOLUCIÓN DE LOS INDICES DE ENDEUDAMIENTO EN UNA 




Cía. Colombiana de Tabaco 
Cía. Molinera de Herrán 
Cía. Nacional de Chocolates 
Industrias Alimenticias Noel 





La Garantía-A. Dishington 
Paños Vicuña Santa Fe 
Sociedad Industrial Alicachín 
Tejicóndor 
Tejidos Única 




Cementos del Valle 
Cementos Diamante 




Ladrillera La Candelaria 
Tubos Moore 
Vidriera de Colombia 





Industrias Metálicas de Palmira 




Urbanización David Puyana 

































































































































































































































































































































Fuente: Estados financieros de las empresas. Superintendencia de Sociedades Anónimas. Cámara de Comercio. 
Nota: Las cifras correspondientes al período 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por los autores. 
Pasivo total con terceros 
"índice de endeudamiento = :—: : x 100 
Activo total 
Corresponde al promedio aritmético. 
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Cuadro 5 
COLOMBIA: EVOLUCIÓN DE LA RELACIÓN ENTRE EL PASIVO CORRIENTE 
Y EL PASIVO TOTAL CON TERCEROS EN UNA MUESTRA 




Cía. Colombiana de Tabaco 
Cía. Molinera de Herrén 
Cía. Nacional de Chocolates 
Industrias Alimenticias Noel 





La Garantía-A. Dishington 
Paños Vicuña Santa Fé 
Sociedad Industrial Alicachín 
Tejicondor 
Tejidos Única 




Cementos del Valle 
Cementos Diamante 




Ladrillera La Candelaria 
Tubos Moore 
Vidriera de Colombia 





Industrias Metálicas de Palmira 




Urbanización David Puyana 

























































































































































































































































































































Fuente: Estados financieros de las empresas. Superintendencia de Sociedades Anónimas. Cámara de Comercio. 
Nota; Las cifras correspondientes al período 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por los autores. 
"Corresponde al promedio aritmético. 
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Cuadro 6 
COLOMBIA: EVOLUCIÓN DE LOS INDICES DE LIQUIDEZ EN U N A 





Cía. Colombiana de Tabaco 
Cía. Molinera de Herrán 
Cía. Nacional de Chocolates 
Industrias Alimenticias Noel 





La Garantía-A. Dishington 
Paños Vicuña Santa Fé 
Sociedad Industrial Alicachín 
Tejicondor 
Tejidos Única 




Cementos del Valle 
Cementos Diamante 




Ladrillera La Candelaria 
Tubos Moore 
Vidriera de Colombia 





Industrias Metálicas de Palmira 




Urbanización David Puyana 



















































































































































































































































































































4.1 2.6 1.8 1.7 1.5 1.5 1.5 1.8 
Fuente: Estados financieros de las empresas. Superintendencia de Sociedades Anónimas. Cámara de Comercio. 
Nota: Las cifras correspondientes al período 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por los autores. 
Activo corriente 
"índice de liquidez = 
Pasivo corriente 
Corresponde al promedio aritmético. 
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Cuadro 7 
COLOMBIA: COMPOSICIÓN MEDIA DEL 
PASIVO CON TERCEROS DE UNA 
MUESTRA DE EMPRESAS DEL 





















































Fuente: Para 1971,1978, 1980 y 1982: Figueroa Jaramillo 
(1983). 
Para 1983, 1984 y 1985: cálculos de los autores. 
"Incluye deudas comerciales y extrabancarias. 
60%, del endeudamiento total. Sin embargo, como 
el crecimiento del endeudamiento total no estuvo 
acompañado por un aumento similar de los activos 
líquidos, la relación de activos corrientes a pasivos 
corrientes descendió de manera significativa. Como 
se aprecia en el cuadro 6, este descenso se registró 
durante los años sesenta y setenta; el índice prome-
dio de liquidez de las sociedades anónimas se esta-
bleció en torno a 1.5. En comparación con los años 
sesenta, estas sociedades presentan hoy un mayor 
riesgo de no poder atender sus obligaciones co-
rrientes oportunamente. No sorprende entonces 
que, como se analizará más adelante, la cartera ven-
cida de las entidades financieras haya aumentado 
también de manera significativa. 
2. Distribución del endeudamiento global 
En las secciones anteriores se ha analizado el incre-
mento del endeudamiento global del sector empre-
sarial colombiano; en esta sección se estudiará con 
quién ha sido dicho endeudamiento, en lo atinente 
al sector no financiero. 
El cuadro 7 presenta la variación entre 1971 y 
1985 de la composición del pasivo con terceros 
(deuda) de las empresas que conforman la muestra 
presentada en la sección anterior. Entre 1971 y 1978, 
disminuyó el endeudamiento con el gobierno del 
14.6% al 6.9% del endeudamiento total, debido en 
gran medida a sucesivas amnistías tributarias para 
las empresas que se pusiesen ai día en sus im-
puestos. En cambio, se observa un incremento en el 
pasivo financiero, de 36.1% a 39.4%, por razones 
que se explican en la sección siguiente, y sobre todo 
en el pasivo laboral, que sube de 18.0% a 23.2%; 
este último pasivo abarca básicamente jubilaciones 
por cuenta de las empresas, y cesantías3 acumu-
ladas del personal empicado. Los otros pasivos per-
manecen relativamente estables, como sería de es-
perar dada su característica eminentemente co-
mercial (por ejemplo, crédito de proveedores). 
Entre 1978 y 1983, se observa una tendencia 
clara a un mayor endeudamiento con el sector finan-
ciero, que pasa del 39.4% al 43.6% del total, mien-
tras que el pasivo laboral desciende del 23.2% al 
21.3%,4 el oficial (gobierno) del 6.9% al 5.3% y el 
Cuadro 8 
COLOMBIA: RELACIÓN DE M2 CON EL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y 































Fuente: M1 y M2: Banco de la República. Producto interno 
bruto: Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística (DAÑE). 
"MI: Efectivo más cuentas corrientes. M2: MI más 
cuasidinero (oferta monetaria ampliada). 
3La cesantía es una prestación establecida por la ley colom-
biana, que equivale a un sueldo mensual por cada año trabajado, 
pagadera al retiro del trabajador, y cuyo valor acumulado se 
actualiza en función del último salario devengado. 
""Debido a que el Instituto de Seguros Sociales comienza a 
asumir una proporción creciente de las jubilaciones. 
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comercial (otros) disminuye también ligeramente. 
La crisis financiera de 1982 a 1983 se refleja en una 
fuerte disminución relativa del endeudamiento fi-
nanciero, de 43.6% en 1983 a 37.3% en 1984, con lo 
que se aumenta la participación de las deudas labo-
rales y comerciales. El sistema financiero tuvo difi-
cultades para sostener el ritmo de crecimiento de 
nuevos créditos al sector no financiero en 1984, espe-
cialmente por el cierre de líneas de crédito por parte 
de corresponsales extranjeros. 
En 1985 se observa un regreso a cifras similares a 
las de 1982, con un pasivo financiero que representa 
41.9% del total. 
3. El endeudamiento del sector financiero 
En los años setenta se introdujeron reformas finan-
cieras importantes, que se tradujeron en la creación 
de nuevos intermediarios (corporaciones de ahorro 
y vivienda, compañías de financiamiento comercial 
Cuadro 9 
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Fuente: (1): Revista del Banco de la República (enero de 1986), 1970-1985, cuadro 3.1-2. 
(2): Cálculos basados en datos de la Asociación Bancaria de Colombia (1985), cuadro 5, p. 22. 
(3): Igual que (2), pero sobre la base de datos del cuadro 4, p. 20. 
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y sociedades fiduciarias) y en el alza de las tasas 
reales de captación de las entidades financieras, al 
eliminarse en 1972-1974 los topes legales que las 
mantenían a niveles negativos en términos reales. 
Gomo resul tado, el cuasidinero (cuentas de 
ahorro, depósitos a plazo) ganó importancia rápida-
mente (cuadro 8). Las tendencias son claras. Entre 
1970 y 1985, el efectivo más las cuentas corrientes 
(M,) descendió ininterrumpidamente: de represen-
tar el 86 .3% de la oferta monetaria ampliada (M2) 
pasó a representar sólo el 39.8% de ella; esto signi-
fica, entre otras cosas, que la composición de los 
recursos del sistema financiero varió radicalmente 
entre los gratuitos (las cuentas corrientes no se re-
muneran en Colombia) y los pagados, en favor de 
estos últimos, aumentando así su vulnerabilidad a 
problemas de liquidez por deterioro en la cartera. 
De igual modo, la disponibilidad relativa de cré-
dito en la economía se incrementó apreciablemcnte, 
al pasar la relación M 2 / P I B de 18.9% en 1970 a 34.1% 
en 1985. El sector financiero se encontró, entonces, 
con tres hechos fundamentales: un mayor volumen 
relativo de recursos que colocar, un mayor costo me-
dio de sus recursos al aumentar la proporción de los 
pagados con respecto a las cuentas corrientes, y una 
fuerte alza de las tasas de interés pagadas y co-
bradas. 
La mayor disponibilidad de recursos internos 
cambió también las proporciones del endeuda-
miento del sector financiero entre interno y externo. 
Los únicos intermediarios colombianos autorizados 
para endeudarse en moneda extranjera son los 
bancos comerciales y las corporaciones financieras 
{bancos de inversión).5 
Puesto que en Colombia el endeudamiento glo-
bal (o pasivo con terceros) de los intermediarios fi-
nancieros es regulado por la ley, no es de extrañar 
que la relación de endeudamiento de los bancos co-
merciales haya mostrado un aumento pequeño, 
aunque sostenido, entre junio de 1970 y junio de 
1985, al pasar de 86.6% a 92.5% (cuadro 9, co-
lumna (5)). 
La participación de los recursos internos en el 
endeudamiento total de los bancos tuvo un com-
portamiento cíclico (cuadro 9, columna (7)), depen-
''Dado que la distribución de la deuda empresarial entre 
obligaciones en moneda nacional y obligaciones en moneda ex-
tranjera no presenta cambios permanentes, se colige que las em-
presas han acudido cada vez más al endeudamiento directo. 
Cuadro 10 
COLOMBIA: RELACIÓN ENTRE LOS 
RECURSOS INTERNOS PAGADOS 0 
Y LOS ACTIVOS PRODUCTIVOS DEL 
































Fuente: Car rizosa (1985), pp. 110-111 
"Depósitos de ahorro, certificados de depósito a plazo y 
recursos del Banco de la República. 
Préstamos, descuentos, deudores varios e inversiones. 
diendo de la mayor o menor apertura al crédito ex-
terno de te rminada por el gobierno mediante el 
control de cambios que rige en Colombia desde 1967. 
Entre 1975 y 1979, aumentó fuertemente la partici-
pación de los recursos nacionales, de 60 .9% a 
86.4%, al coincidir la expansión del ahorro finan-
ciero nacional antes descri ta con una bonanza 
cafetera que llevó a frenar el acceso al crédito ex-
terno. Entre 1979 y 1983, se observa una tendencia a 
la baja en el peso relativo de los recursos internos 
(hasta 74.2%) por una mayor flexibilidad del go-
bierno frente al endeudamiento externo. Esta ten-
dencia es frenada por la crisis internacional de 
1982-1983, a partir de la cual la renuencia de la 
banca extranjera a aumentar sus préstamos al Ter-
cer Mundo ha mantenido la cifra en ¿ 75%, aproxi-
madamente, en el caso de los bancos comerciales. 
En el cuadro 10 se muestra de otra manera la 
dependencia cada vez mayor del sistema bancario 
respecto de los recursos internos pagados , con 
efectos que se iban a manifestar en la crisis de los 
años ochenta, 
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Las corporaciones financieras exhibieron una 
evolución similar a la de los bancos comerciales en lo 
referente a su nivel global de endeudamiento, que se 
elevó de manera constante desde 77.8% en 1970 a 
8 8 . 3 % en 1985 (cuadro 11, columna (5)). La 
composición de este endeudamiento se mantuvo re-
lativamente estable hasta 1978: los recursos internos 
representaron 85.89% de él entre 1970 y 1978; poste-
riormente, la proporción siguió descendiendo hasta 
llegar a 61 .5% en 1985. Las corporaciones finan-
cieras perdieron capacidad para captar ahorro in-
terno, y pasaron a depender cada vez más de 
recursos externos canalizados a través del Banco de 
la Repúbl ica pa ra f inanciar importaciones de 
equipos. Esta dependencia tendría serias conse-
cuencias para ellas al acelerarse la devaluación ini-
ciada a finales de 1984, como parte del programa de 
ajuste convenido con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). 
Al depender su endeudamiento en un 100% de 
recursos pagados, las corporaciones financieras se 
encontraron en la misma situación que los demás 
intermediarios no bancarios: las sociedades de aho-
rro y vivienda y las compañías de financiamiento 
comercial. Por lo tanto, la crisis del sector real iba a 
afectar seriamente la liquidez y hasta la solvencia de 
varias de ellas, como se analizará en la sección ni. 
Cuadro 11 
COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS, 
1970-1985 



































































































































































Puente: (1): 1970-1977: Informe del Gerente, anexo estadístico, pp. 80 y 64. 
1978-1985: Revista del Banco de la República. 
(2): 1970-1977: Informe del Gerente, anexo estadístico. 
1978-1985: Informes anuales del Gerente a la Junta Directiva. 
(3): 1970-1971: Ibid (1). Patrimonio = capital pagado + reserva legal + reservas eventuales + utilidades del ejercicio. 
1972-1977: Patrimonio = capital pagado + reserva legal + reservas eventuales. 
1978-1985: Revista del Banco de la República e informes del Gerente. 
"El aumento se explica por el aporte del gobierno a la Financiera Eléctrica Nacional (FEN). 
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II 
Factores que explican el endeudamiento interno 
Corresponde ahora proponer una interpretación de 
las tendencias del endeudamiento identificadas en 
la sección anterior, y examinar sus consecuencias en 
el sector productivo. Con este objetivo en mente, se 
presentan a continuación las consideraciones funda-
mentales que rigen la elección entre deuda y capitali-
zación, y la composición de la deuda según su origen 
(interno o externo). Luego se utiliza este modelo 
para analizar el posible comportamiento de la de-
manda y la oferta de crédito interno. Al final de la 
sección se señalan los efectos del crecido endeuda-
miento sobre el sector productivo, así como el papel 
desempeñado por el incremento de las tasas de inte-
rés a finales de los años setenta, y la recesión de la 
primera mitad de los años ochenta. 
1. Determinación de la estructura de la financiación 
del capital 
El aspecto más extensamente analizado en la litera-
tura sobre estructura financiera de las empresas es 
la distinción entre capital propio y endeudamiento. 
La esencia de esta distinción radica en los derechos 
de propiedad que corresponden a cada forma de 
financiación. El valor y el rendimiento del capital 
propio depende expresamente del desempeño de la 
empresa. En contraste, las condiciones que rigen el 
valor y el rendimiento de la deuda son principal-
mente función de la oferta y demanda en el mercado 
de crédito, y son relativamente independientes de la 
suerte que registre la empresa. El nexo existente en-
tre las condiciones financieras de la deuda y la em-
presa deudora es una prima de riesgo, que cubre la 
expectativa de insolvencia para atender obligaciones 
con terceros. Pero, de todas maneras, resulta signifi-
cativo que las condiciones pactadas de rendimiento 
y valor del capital de la deuda son relativamente 
independientes de los resultados que arroje la em-
presa, los que afectan más bien el valor de los divi-
dendos o el precio de la acción. Es decir, el interés 
que una empresa debe pagar o el capital de la deuda 
que debe amortizar no disminuyen si los resultados 
de la empresa se deterioran, aspecto que le imprime 
inflexibilidad al manejo financiero. 
Las dos grandes opciones citadas de estructura 
de los pasivos de las sociedades reflejan en el fondo 
las formas alternativas en que los hogares pueden 
financiar el capital empresarial. Este punto se ilus-
tra en el gráfico. La cartera financiera de los hogares 
puede estar constituida por acciones o por bonos. A 
su vez, estos bonos o acciones pueden ser emitidos 
directamente a los hogares por las empresas, o bien 
pueden ser emitidos originalmente a favor de in-
termediarios financieros e inversionistas institucio-
nales. Dicho en forma esquemática, entonces, se tie-
nen cuatro vías principales de financiación. En la 
primera, los hogares mantienen acciones de socie-
dades anónimas; en la segunda, mantienen títulos de 
inversionistas institucionales, quienes a su vez in-
vierten en acciones de sociedades; en la tercera, los 
hogares son titulares de la deuda de las empresas, y 
en la cuarta, los hogares son titulares de bonos y 
depósitos en entidades financieras, las cuales pres-
tan directamente alas empresas. Hay, por supuesto, 
otros canales de financiación del capital que no apa-
recen en el gráfico (por ejemplo, los inversionistas 
institucionales pueden adquirir bonos en lugar de 
acciones). Pero los citados son los más importantes 
para fines del presente análisis. 
Dentro de la deuda o la propiedad empresarial, 
hay otras distinciones que conviene señalar. Existen 
diferentes tipos de acciones (comunes o preferen-
ciales, por ejemplo); diferentes tipos de accionistas 
(personas naturales, personas jurídicas privadas, 
entidades del sector público); diferentes tipos de 
deuda (interna o externa, de largo o corto plazo) y 
diferentes tipos de deudores. Para los fines de este 
estudio, que enfoca fundamentalmente la deuda in-
terna de las empresas, conviene desarrollar el análi-
sis teórico en dos etapas, preguntándose primero por 
los elementos determinantes del endeudamiento glo-
bal de las empresas, y luego por la distribución de 
este endeudamiento entre deuda externa y deuda 
interna. 
a) Emisión de acciones o endeudamiento 
El enfoque convencional para analizar la es-
tructura de los pasivos de una empresa, según se 
trate de patrimonio o endeudamiento, invoca la co-
nocida teoría del costo del capital. Para aplicarla se 
analizan los elementos que determinan el costo del 
capital en las dos opciones de financiación, con el fin 
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Gráfico I 
PRINCIPALES OPCIONES DE FINANCIACIÓN DEL CAPITAL 







de comparar los incentivos para hacer uso de una u 
otra. El concepto de costo del capital permite deter-
minar cuánto cuestan a una empresa los recursos 
provenientes de endeudamien to y cuánto los re-
cursos obtenidos por emisión de acciones. Aunque 
un análisis elemental señala que la tasa de interés es 
la variable fundamental, esta respuesta simplifica 
indebidamente un problema que presenta muchas 
complejidades cuando se incorporan los efectos de 
la tributación, la inflación y el reparto de utilidades. 
Con el fin de evaluar el papel que desempeñan 
las variables anteriores, conviene presentar un 
ejemplo simple que ilustra el concepto de costo del 
capital: Un empresario debe decidir si le conviene 
adquirir maquinaria para elevar su capacidad de 
producción. Si se supone que no hay inflación ni 
impuestos, que nuestro empresario se reparte a sí 
mismo todas sus utilidades, que no tiene posibilidad 
de colocar acciones en el mercado y que su capital 
físico no se deprecia, se concluye que el costo del 
capital es sencillamente la tasa de interés en el mer-
cado de crédito. Este costo indica el mínimo 
adicional que debe producir la nueva maquinaria 
para que se justifique el endeudamiento que per-
mita ampliar la operación. Si la maquinaria no pro-
duce ese mínimo, más le vale al empresar io 
mantener su nivel actual de producción, o buscar 
una línea de actividad más rentable. 
Cuando se incorporan al análisis los efectos de 
la tributación (personal y de sociedades), y de la 
inflación, el cálculo del costo del capital para la emi-
sión de acción (Xa) es: 




donde r es la tasa de interés nominal, q es la tasa de 
inflación, c es la tasa de impuesto sobre las ganancias 
de capital, y 
f=(l-t)[l-(pu + (l-p)c)] (2) 
donde t es la tasa de impuesto a las sociedades, u es la 
tasa de impuesto a las personas naturales, y p es la 
proporción repar t ida de las uti l idades. De otra 
parte, el costo del capital financiado por endeuda-
miento (Auerbach, 1983, pp. 905-940) es: 
X, =- 1 1 ü + q _! í_ s (3) 
1 - u 4 ^ 1 - 4 1 - t J V ; 
Cabe esperar que en el margen las dos alter-
nativas de financiación presenten el mismo costo. 
No está claro, sin embargo, cuál es la variable (o el 
6En esta fórmula se supone que todos los intereses son dedu¬ 
cibles en tanto que los dividendos (utilidades repartidas) no lo 
son. 
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conjunto de variables) que se ajusta para igualar 
estos costos, cuando varían los parámetros tributa-
rios o la tasa de inflación. En el modelo expuesto, las 
posibilidades se limitan a la tasa de descuento o a la 
proporción de utilidades repartidas. Para dar un 
ejemplo, un aumento de la tasa impositiva que se 
aplica a las sociedades eleva Xa y disminuye Xd. Si 
se supone una repartición total de las utilidades 
(e.i., p = 1), el efecto de un aumento en r sería mayor 
sobre Xa que sobre Xd, de tal suerte que la iguala-
ción de los dos requeriría una disminución de r. So-
bre este punto, sin embargo, no es indispensable 
profundizar para los efectos del presente estudio. 
Basta señalar, retomando el ejemplo, que el au-
mento en t estimularía el endeudamiento, y que este 
efecto sería el que correspondería intentar corrobo-
rar en las cifras presentadas en la sección anterior. 
Conviene señalar los efectos esperados de 
cambios en la tasa de interés, el ritmo de inflación y 
las tasas de tributación. Para facilitar el análisis, se 
supone que las sociedades reparten la totalidad de 
las utilidades, y que las ganancias de capital origi-
nadas en la inflación no tributan. Sobre la base de 
estos supuestos, un aumento de la tasa de interés, 
permaneciendo constante el ritmo de inflación, ele-
varía el costo de emitir acciones más que el costo del 
endeudamiento. La razón es que parte de este au-
mento es deducible como costo, en el caso del endeu-
damiento, en tanto que <no lo es cuando la remu-
neración al capital se paga en calidad de dividendos. 
Visto de otra forma, las utilidades tributan dos 
veces, en tanto que los intereses tributan sólo una 
vez, de suerte que un aumento en la tasa de interés 
real eleva más el costo de la emisión de acciones. 
Por otra parte, el efecto de un aumento de la 
inflación, manteniendo constante la tasa de interés 
real (e.i,, r - q), depende de los valores que tengan las 
tasas impositivas sobre las sociedades y las per-
sonas. Si la tasa que se aplica a las sociedades es 
superior a la que se aplica a las personas, se reduce 
el costo del endeudamiento. Lo contrario ocurre si la 
tasa para las personas es superior a aquella para las 
sociedades. El aumento en la tasa de inflación, con 
los supuestos señalados, no tiene efecto sobre el 
costo del capital por emisión de acciones, en la me-
dida en que, como se supuso, las ganancias de capi-
tal originadas en la inflación no estén efectivamente 
gravadas. 
El aumento de la tributación sobre las socie-
dades eleva menos el costo del endeudamiento 
puesto que también genera, en este caso, una deduc-
ción. En cambio, la mayor tributación acentúa aún 
más el doble gravamen sobre las utilidades que se 
reparten como dividendos. De otro lado, el aumento 
de la tasa de tributación que se aplica a las personas 
eleva más el costo del endeudamiento, puesto que 
grava, al nivel personal, el componente inflacionario 
de los intereses. La validez de esta última conclusión 
depende, por supuesto, de que los intereses real-
mente tributen a nivel personal. Este supuesto es 
discutible en el caso colombiano, donde la evasión 
tributaria sobre los ingresos por intereses parece ser 
mayor que la evasión sobre los ingresos por divi-
dendos. 
b) El endeudamiento interno frente al endeudamiento externo 
El análisis anterior se ocupó de la distribución 
de los pasivos empresariales entre endeudamiento y 
capitalización, suponiendo implícitamente al-
ternativas homogéneas de endeudamiento. Sin em-
bargo, uno de los propósitos centrales del presente 
estudio es precisamente el de examinar el 
comportamiento del endeudamiento interno. 
En la economía colombiana, la distinción entre 
endeudamiento interno y externo corresponde vir-
tualment- a aquella entre deuda en moneda nacio-
nal y deuda en moneda extranjera, si bien existen 
algunas operaciones de crédito en moneda nacional 
con recursos externos, en donde el riesgo cambiario 
es asumido por el Banco de la República. 
Ahora bien, en un mercado crediticio sin res-
tricciones artificiales o institucionales de cantidades 
o de precios (tasa de interés, por ejemplo); con pro-
yecciones totalmente ciertas del movimiento del tipo 
de cambio, y con igualdad de tratamiento tributario, 
a los empresarios les sería indiferente endeudarse en 
moneda nacional o en moneda extranjera, ya que la 
tasa de interés en moneda nacional sería igual a la 
suma de la tasa de interés externa y de la devalua-
ción perfectamente anticipada. Sin embargo, basta 
con que la devaluación no se anticipe con cer-
tidumbre para que no resulte equivalente ,para una 
empresa adquirir uno u otro tipo de deuda. Para una 
empresa con un producto cuyo precio no tenga ajuste 
cambiario, el riesgo de pérdida por endeudamiento 
externo es mayor que para una empresa con un pro-
ducto comercializable internacionalmente. De otra 
parte, pueden existir restricciones importantes que 
pesen sobre el acceso a los diferentes tipos de cré-
dito, aspecto que es de la mayor importancia en el 
caso colombiano. En algunas épocas, factores insti-
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tucionales han determinado el acceso al crédito en 
moneda nacional; en otras, la política cambiaria o la 
política crediticia de las entidades internacionales 
de crédito han limitado la utilización de recursos 
externos. Conviene, pues, repasar tanto el régimen 
de devaluación en Colombia como las diferentes 
políticas que de alguna forma u otra han restringido 
el mercado durante los ultiméis veinte años. 
Como bien se sabe, Colombia practica el sis-
tema de devaluación gradua l (crawling peg) desde 
1967. El ritmo de devaluación se ajusta según la es-
casez o abundancia de divisas. Así, hasta 1975, la 
devaluación en términos reales fue relativamente 
acelerada, y buscó aumentar la oferta de divisas-, a 
part i r del agudo deterioro cambiar io registrado a 
mediados de los años sesenta. Durante la segunda 
mitad de los años setenta, la devaluación real fue 
lenta (de hecho, negativa), porque el café y otros 
productos (incluidos los estupefacientes) generaron 
una abundante oferta de moneda extranjera. Final-
mente, a partir de 1983, la devaluación ha sido acele-
rada, como resultado de la crisis cambiaria ocurrida 
en ese año. El año de devaluación más aguda dentro 
de este último proceso fue 1985, con una caída de 
50% del valor del peso colombiano, la que no había 
tenido precedentes durante el régimen de devalua-
ción gradual . Este episodio probablemente había 
sido ant ic ipado por las empresas desde t iempo 
atrás, si bien había existido incertidumbre sobre el 
momento preciso en el cual se llevaría a cabo. 
En lo que se refiere a las restricciones de tipo 
institucional, aquellas de origen interno derivan de 
la política monetaria, generalmente preocupada por 
el efecto que puedan tener en el sector monetario las 
divisas provenientes del crédito externo. En la se-
gunda mitad de los años setenta, cuando cabía supo-
ner que el bajo ritmo de devaluación estimularía la 
demanda de crédito en moneda extranjera, ésta se 
vio limitada por las restricciones que introdujo la 
Jun t a Monetaria. En los años ochenta, las limita-
ciones se originaron más bien en las entidades de 
crédito externo, deseosas de reducir apreciable-
mente su expansión crediticia en el área latinoame-
ricana en general . Colombia resultó afectada por 
este cambio en la percepción del riesgo, si bien salió 
mejor librada que algunos otros países de la región. 
F ina lmente , conviene señalar una diferencia 
importante entre el tratamiento tributario del costo 
de la deuda externa y el tratamiento del costo de la 
deuda interna. Hasta 1978, el ajuste cambiario de la 
deuda externa en que se incurría para hacerse de 
capital de trabajo no era aceptado como deducción. 
En contraste, los intereses sobre el crédito en mo-
neda nacional siempre han sido deducibles en su 
totalidad. Esto crea una asimetría en la-determina-
ción del costo de la deuda, según ésta se denomine en 
moneda extranjera o en moneda nacional. 
2. Estímulos a la demanda de crédito 
A base de las ecuaciones (1) y (3), se puede calcular 
la evolución del costo teórico que tiene en Colombia 
el capital para las sociedades anónimas, según se 
financie por endeudamiento o por emisión de ac-
ciones. Este cálculo fue efectuado en Carr izosa 
(1986). Sus resultados en caso de distribución total 
de utilidades de una sociedad anónima, aparecen en 
el cuadro 12. Ahí puede apreciarse que el costo del 
capital por emisión de acciones ha sido en general 
superior al costo del capital obtenido por endeuda-
miento. Corresponde ahora analizar las razones de 
esta permanente discrepancia. 
Antes de 1953 no existía doble tributación sobre 
las utilidades en Colombia. Los accionistas de las 
sociedades anónimas no tr ibutaban sobre los divi-
dendos que recibían, en tanto que las sociedades 
anónimas sí t r ibu taban sobre sus util idades de 
acuerdo a tasas progresivas. De otra parte, las socie-
dades de responsabilidad limitada no tributaban, al 
tiempo que sus socios sí pagaban impuesto a la renta 
sobre las participaciones que les correspondían en 
estas sociedades. Tanto las sociedades anónimas 
como las personas naturales estaban afectas además 
al impuesto sobre los excesos de utilidades y otras 
sobretasas que formaban parte de la tributación a la 
renta. 
Pese a la ausencia de doble tributación antes de 
la reforma de 1953, el costo del endeudamiento era 
entonces inferior al de las acciones. Esto se explica 
por la inflación (fenómeno que aumenta la ventaja 
tributaria de la deuda cuando los intereses son de-
ducibles en su totalidad) y por el bajo nivel nominal 
de éstos hasta 1974. Con la reforma de 1953, la con-
veniencia relativa del endeudamiento aumentó de 
manera significativa, puesto que esta reforma, 
además de introducir la doble tributación, elevó las 
tasas tributarias aplicables a las sociedades anóni-
mas en mayor medida que las aplicables a las per-
sonas naturales. La doble tributación disminuyó la 
ventaja impositiva de los dividendos; el mayor au-
mento de las tasas aplicables a las sociedades elevó 
el efecto que sobre los impuestos de la sociedad tenía 
el hecho de que los intereses fuesen deducibles. 
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Cuadro 12 
COLOMBIA: C O S T O T E Ó R I C O DEL C A P I T A L PARA U N A S O C I E D A D 












































































































Fuente: Carrizos* (1986), p. 75. 
"Se supone una distribución total de utilidades. 
6Pesos costantes de 1985. 
'Antes de la reforma tributaria de ese año. 
^Después de la reforma tributaria de ese año. 
'Los porcentajes entre paréntesis suponen una tributación 
Desde la reforma tributaria de 1953 y hasta la de 
1960, la inflación aumentó las tasas tributarias que 
se aplicaban a cada nivel de renta real de personas 
naturales y de sociedades. El aumento de la tasa 
aplicable a las sociedades eleva la ventaja relativa 
del endeudamiento; el aumento de las aplicables a 
las personas naturales disminuye esta ventaja, 
puesto que recae sobre la totalidad de los intereses y 
no afecta la porción de las utilidades que ya tributó 
en la sociedad anónima. El efecto neto de estas 
fuerzas, disminuyó la ventaja relativa del endeuda-
miento para personas naturales con rentas altas, mi-
entras que el efecto de la inflación sobre las tasas 
aplicables a rentas bajas fue poco significativo. 
La reforma tributaria de 1960 bajó las tasas co-
rrespondientes a personas naturales (excepto en el 
caso de rentas altas) y subió las de las sociedades, de 
suerte que nuevamente aumentó la ventaja relativa 
de 20% sobre las ganancias de capital. 
del endeudamiento. El efecto positivo de la inflación 
acumulada sobre las tasas impositivas reales aplica-
bles a las personas naturales disminuyó esta ventaja 
entre 1960 y 1967, y lo mismo hicieron los aumentos 
de estas tasas promulgados en 1967. Entre 1967 y 
1974, la inflación y las tasas de interés aumentaron, 
y la inflación acumulada elevó nuevamente las tasas 
tributarias aplicables a cada nivel de ingreso real de 
las personas naturales. Este último efecto disminuyó 
otra vez la ventaja del endeudamiento, si bien al ser 
mayor el aumento de la inflación que el de las tasas 
de interés se compensó parcialmente el efecto de la 
mayor tributación personal sobre el costo del endeu-
damiento. La reforma tributaria de 1974 elevó las 
tasas impositivas aplicables a ingresos medianos y 
altos disminuyendo aún más la ventaja del endeuda-
miento, excepto para ingresos bajos; este efecto hu-
biese sido mayor si al mismo tiempo no se hubiese 
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decidido elevar las tasas aplicables a las utilidades 
empresariales. Entre 1974 y 1982, el efecto de la in-
flación acumulada sobre las tasas aplicables a per-
sonas disminuyó de nuevo la ventaja tributaria del 
endeudamiento, pero el aumento de las tasas de in-
terés tuvo un impacto mayor sobre el costo del capi-
tal por emisión de acciones, puesto que en la 
alternativa de endeudamiento es posible deducir los 
intereses. Por lo tanto, se mantuvo la ventaja neta de 
esta última opción. Posteriormente, la reforma de 
1983 alivió la doble tributación sobre los dividendos 
y la tributación personal sobre los intereses, con un 
resultado neto favorable al endeudamiento. 
Las cifras del cuadro 12 muestran que, en gene-
ral, el costo teórico de la emisión de acciones se ha 
mantenido por encima del costo teórico de la deuda. 
Si a ello se añade que la tributación personal sobre 
los intereses se evade más fácilmente que la tributa-
ción personal sobre los dividendos, la ventaja del 
endeudamiento sobre las acciones resulta todavía 
mayor. Esta ventaja explica en gran medida por qué 
las sociedades en Colombia han buscado endeu-
darse en la forma descrita en la sección anterior. 
Otro aspecto menos conocido del problema es el 
papel que desempeña el endeudamiento como me-
canismo para cerrar las sociedades, y aislarlas del 
control de los ahorradores pequeños. Este meca-
nismo se ve estimulado por los aumentos en las tasas 
tributarias, ya que a través de sociedades cerradas 
se facilita la evasión. 
Si bien la información sobre la distribución de la 
deuda empresarial entre moneda nacional y mo-
neda extranjera es muy limitada, las cifras presen-
tadas antes en el cuadro 3 sugieren que esta 
distribución no presenta cambios de carácter per-
manente. El análisis de la elección entre las dos mo-
dalidades de deuda debe consultar tanto los 
cambios en el grado de riesgo cambiario como en el 
acceso a los dos tipos de recursos. Además, la deva-
luación ex post afecta el costo efectivo de la deuda 
externa, aspecto que se refleja en los cambios obser-
vados en el endeudamiento. Ya se vio que la impor-
tancia relativa del endeudamiento externo privado 
disminuyó entre 1975 y 1978 debido principalmente 
a dos factores: en primer término, el menor ritmo de 
devaluación del período disminuyó el crecimiento 
del valor en pesos de la deuda externa vigente. En 
segundo termino, pese a que este menor ritmo de 
devaluación elevó la demanda de crédito externo, la 
política financiera limitó el acceso a estos recursos, 
con miras a detener la acumulación de reservas in-
ternacionales, fenómeno que estaba amenazando la 
estabilidad monetaria. 
Es interesante también analizar el período 
1982-1985. Las cifras disponibles indican que en él 
la deuda en dólares se estancó y luego cayó. A ello 
contribuyó tanto el mayor riesgo percibido de deva-
luación abrupta, como el progresivo endurecimiento 
de los mercados de crédito externo hacia América 
Latina. Sin embargo, el valor en pesos de esta deuda 
creció más rápido que la deuda contraída en mo-
neda nacional, debido al acelerado ritmo de deva-
luación. No es mucho más lo que puede decirse a 
partir de las cifras globales disponibles. Parece claro, 
no obstante, que la distribución de la deuda entre 
moneda extranjera y moneda nacional es muy sensi-
ble a las disposiciones de política financiera, al 
ritmo efectivo de devaluación, y al acceso que brin-
den las entidades de crédito externo. Por lo demás, 
no deja de sorprender que, en promedio, la impor-
tancia relativa de los recursos externos no se haya 
modificado en forma permanente. 
3. Aspectos institucionales de la oferta de crédito por 
el sector financiero 
Las reformas financieras de la primera mitad de los 
años setenta incrementaron grandemente la capta-
ción de ahorro financiero y el número y clase de 
entidades dedicadas a la intermediación. Se presen-
ció una explosión en la actividad financiera y proli¬ 
feraron toda clase de empresas, unas vigiladas por la 
Superintendencia Bancaria y otras sin ninguna clase 
de controles, dedicadas a atraer ahorros personales 
ofreciendo altas tasas de interés reales; éstas, como 
se ha indicado, no eran una novedad en Colombia 
(Carrizosa, 1985) ya que con anterioridad a los años 
setenta existían altas tasas reales en el mercado libre 
de dinero. La novedad consistió en permitir (inicial-
mente a las corporaciones de ahorro y vivienda en 
1972, y después a todo el sistema financiero) pagar 
tasas de interés reales positivas por el ahorro finan-
ciero. Como resultado, la relación de M2 al PIB au-
mentó espectacularmente, doblándose casi en el 
curso de los últimos quince años (cuadro 8). 
El gran aumento en la captación de recursos de 
ahorro por los intermediarios financieros tuvo una 
serie de consecuencias importantes tanto en el valor 
de las acciones como en la concentración de los cré-
ditos, la proliferación de intermediarios y la propia 
calidad de la cartera de activos de éstos. 
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a) Deterioro del valor de las acciones 
, Al no existir en él país un mercado de acciones 
integrado por grandes inversionistas institucionales 
capaces de apreciar el impacto de los asuntos patri-
moniales o de rentabilidad en el valor intrínseco de 
las acciones, el precio de éstas pasó a depender de la 
capacidad de la sociedad anónima de pagar al aho-
rrador ¡pequeño o mediano un dividendo competi-
tivo con las tasas de interés ofrecidas por los 
intermediarios financieros. 
Al elevarse después de 1972 las tasas de ínteres 
reales ofrecidas al ahorrador por las entidades fi-
nancieras, el efecto de esta alza sobre las acciones 
fue demoledor: "en 1965, les correspondía el 59% 
del valor de las transacciones en la Bolsa de Bogotá; 
en 1970, la participación todavía estaba en 5 7 % ; en 
1975, 24%; en 1980, 14% y en 1982, 5 .5%". (Figue-
roa, 1983, p. 6.) 
Las sociedades anónimas t ra taron de defen-
derse repartiendo una proporción mayor de sus uti-
lidades netas, la que pasó de 64.4% en 1970 a 77.3% 
en 1982 para la muestra estudiada. "A pesar de ello, 
y como era de esperar, los dividendos no pudieron 
darle por sí solos una rentabilidad competitiva a las 
acciones. Por ello, el índice de cotización de acciones 
deflactado por el de precios implícitos del PIB mues-
tra un deterioro secular a part ir del establecimiento 
de la doble tributación en los años cincuenta." (Fi-
gueroa, 1983, p. 6.) 
Entre 1970 y 1975 el proceso de depreciación del 
valor real de las acciones se agudizó hasta estabili-
zarse en una proporción entre 2 3 % y 3 3 % más baja 
que la de 1970, como reflejo de los nuevos niveles de 
las tasas de interés pagadas desde 1972 por el sistema 
que opera con unidades de poder adquisitivo cons-
tante, y por el sistema financiero en su conjunto a 
partir de 1974. 
La depreciación real de las acciones llevó su 
1
 precio de bolsa a situarse muy por debajo de su valor 
intrínseco, lo que atrajo el interés de grupos empre-
sariales que vieron ahí una buena oportunidad para 
adquirir a bajo costo las grandes sociedades anóni-
mas abier tas del país, aprovechando que las ac-
ciones de tales sociedades se hallaban en manos de 
un gran número de pequeños y medianos inversio-
nistas, interesados únicamente en los dividendos, 
los que eran cada vez menos competitivos con los 
intereses ofrecidos por el sector financiero. 
Colombia vivió a partir de los años setenta un 
intenso proceso de concentración de la propiedad de 
sus principales sociedades anónimas. 
Muchas de las adquisiciones de sociedades que 
se realizaron en este período fueron hechas por con-
glomerados industriales-financieros a base de re-
cursos obtenidos del público a altas tasas de interés 
reales. Se suponía que esas adquisiciones iban a per-
mitir obtener utilidades mayores que el simple divi-
dendo, al concentrar en el grupo toda una serie de 
beneficios (seguros, depósitos, etc. , . . . ) ; esto, unido a 
utilidades ocasionales por la venta de activos fijos de 
las empresas adquiridas, permitiría al grupo pagar 
los intereses de los ahorradores y lograr una buena 
ganancia en el proceso. 
En conclusión, lo estrecho e inadecuado del 
mercado nacional de acciones hizo que el valor real 
de éstas se resintiera por medidas como la doble 
tributación y la liberación de las tasas de interés, lo 
que a su vez estimuló operaciones especulativas de 
alto riesgo a base del ahorro del público. 
El gobierno, preocupado por las implicaciones 
de todo este proceso, creó en 1979 la Comisión Na-
cional de Valores, con el fin de regular las ad-
quisiciones de las sociedades en la bolsa, y la oferta 
pública de valores en general; pero era tarde, puesto 
que ya había culminado una gigantesca concen-
tración de activos bajo el control de unos cuantos 
conglomerados, cuyo nivel consolidado de endeuda-
miento por la vía del proceso conocido como "pi-
ramidación",eramuy elevado. Tales conglomerados, 
lo mismo que las empresas independientes que 
comenzaron los años ochenta con altos niveles de 
endeudamiento, probaron ser incapaces de resistir 
la desaceleración que sufrió la economía a partir de 
1980, como se verá después. 
b) Concentración de los créditos 
La abundancia de recursos y de intermediarios 
financieros creó una fuerte competencia por prestar 
a los clientes capaces de mostrar "contablemente" 
márgenes de rentabil idad operacional suficientes 
como para poder pagar los altos intereses cobrados 
por los intermediarios. Muchos de éstos carecían de 
redes bancarias extensas que les facilitasen distri-
buir ampliamente sus créditos entre consumidores, 
pequeñas y medianas empresas, o geográficamente, 
y como resultado concentraron sus créditos en las. 
empresas más dinámicas del sector no financiero. 
Como los activos fijos de éstas se encontraban hipo-
tecados a las entidades que habían servido de inter-
mediar ias pa ra su adquisición (bancos o corpo-
raciones), los nuevos créditos les fueron otorgados 
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generalmente sin garantías reales, lo que iba a tener 
un efecto devastador en el futuro, como se verá más 
adelante. 
El problema de mostrar niveles de endeuda-
miento demasiado altos en los balances de las em-
presas productivas fue resuelto por contadores 
ingeniosos mediante el mecanismo de reavalúos 
"comerciales" de los activos fijos; así, al incorpo-
rarse al patrimonio este incremento de valorización, 
se rebajaba considerablemente el endeudamiento 
aparente de las sociedades. Este método, también 
utilizado por las entidades financieras, como se verá 
después, mostró sus peligros cuando hubo que reci-
bir posteriormente muchos de tales activos en da-
ción en pago, y se comprobó lo irreal de muchos 
avalúos "comerciales". 
Más grave aún, la competencia entre los in-
termediarios por colocar rápidamente y al por ma-
yor sus recursos abundantes y costosos, los llevó a 
aceptar como práctica la refinanciación permanente 
de los créditos de corto plazo, de manera tal que en 
el estudio de las solicitudes de crédito sólo se consi-
deraba la capacidad del cliente de pagar los inte-
reses, pero no la de amortizar el capital. Cuando la 
economía se desaceleró al culminar el ciclo cafetero 
de 1979, y los bancos comenzaron a notar que sus 
clientes tenían dificultades para pagar los intereses 
oportunamente, comprobaron con alarma que 
menos posible aún les sería amortizar el principal, y 
que el alto endeudamiento hacía que los propieta-
rios de las empresas deudoras tuviesen poco interés 
en rescatarlas con aumentos de capital. En otras 
palabras, al concentrar sus créditos en un número 
relativamente pequeño de empresas, el sector finan-
ciero iba a terminar siendo dueño de ellas cuando la 
caída cíclica del café afectase los niveles de rentabili-
dad del sector no financiero en los años ochenta. 
c) Proliferación de intermediarios y dificultades de 
fiscalización 
La proliferación de intermediarios y el número 
de oficinas de éstos, terminó imposibilitando el con-
trol efectivo de sus actividades por la Superinten-
dencia Bancaria. Esta entidad había sido creada en 
1923 con el fin de practicar auditorías amplias, deta-
lladas y frecuentes en un número relativamente pe-
queño (20) de bancos y compañías de seguros. Con 
el correr de los años, se le fueron acumulando toda 
clase de funciones de vigilancia, para entidades tan 
disímiles como las sociedades urbanizadoras y los 
corredores de bolsa. 
A mediados de los años setenta, la Superinten-
dencia vigilaba más de 300 entidades, con 2 500 ofi-
cinas. Sin embargo, sus mecanismos de visita, 
análisis y control seguían siendo los de 1930, pese a la 
creciente sistematización de las entidades finan-
cieras. Como resultado, la Superintendencia no 
pudo detectar ni impedir los abusos, autopréstamos 
y robos que algunos empresarios inescrupulosos co-
metieron con el ahorro del público, fuera de los que 
ocurrieron en empresas no vigiladas por la Superin-
tendencia y que también se dedicaron a captar aho-
rros del público, masiva e irresponsablemente, a 
altísimas tasas reales de interés (20% y más). Esto 
llevó a que el gobierno estableciera en 1982, por de-
creto, la calidad de delito para la captación masiva y 
habitual de ahorro del público por entidades no 
autorizadas especialmente para ello, pero ya era 
tarde. 
A la Superintendencia le ha correspondido en 
estos años intervenir y administrar en liquidación 32 
entidades financieras, tarea para la cual tampoco 
estaba preparada. El gobierno se halla abocado 
ahora a una reforma profunda de la Superintenden-
cia, que incluye la reducción del número de enti-
dades vigiladas y de informes requeridos, una 
sistematización total del manejo de la información, y 
un programa de capacitación y remuneración más 
adecuado de su personal, hoy en su mayoría joven y 
de alta rotación. No cabe duda de que buena parte 
de los problemas del sector financiero (como la laxi-
tud en los préstamos, los autopréstamos ilegales, los 
robos y otros) se hubiera podido evitar si la Superin-
tendencia Bancaria se hubiese modernizado diez 
años antes. 
d) Insuficiencia de las regulaciones contables 
Así como no existieron mecanismos de control 
adecuados sobre las entidades financieras, tampoco 
había en el país una reglamentación clara y com-
pleta sobre la forma de llevar la contabilidad de las 
empresas del sector productivo; existían grandes 
vacíos en la interpretación de las regulaciones conta-
bles en temas críticos (como el tratamiento de los 
efectos de la inflación sobre los balances y estados de 
pérdidas y ganancias, la presentación de las cuentas 
de orden, y otros) que dejaban amplio margen a la 
interpretación de los contadores y revisores fiscales; 
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Cuadro 13 
COLOMBIA: DISTRIBUCIÓN DE LAS RENTAS DEL CAPITAL, 
TASAS DE INTERÉS REAL, Y DESVIACIÓN DEL PRODUCTO 
INTERNO BRUTO RESPECTO DE LA TENDENCIA 
GENERADA POR EL CRECIMIENTO DE 








































































Fuente; (1): DANE, Cuentas Nacionales de Colombia: Cuenta de ingresos y gastos de las empresas privadas no financieras. 
(2): Carrizosa (1985), p. %. 
(3): Regresión del logaritmo del producto interno bruto en función de la población. 
esto llevó a que empresarios inescrupulosos utiliza-
ran contadores y revisores de "manga ancha", 
cuando no abiertamente tramposos. Así lo pudieron 
comprobar los acreedores cuando les tocó revisar la 
realidad de los estados financieros de sus deudores 
morosos, lo que culminó en no pocas demandas pe-
nales. 
La insuficiencia administrativa de la Superin-
tendencia de Sociedades, encargada de la vigilancia 
y control de las sociedades anónimas y de las socie-
dades limitadas más grandes fue, junto con lo inade-
cuado de las normas contables, otro factor crítico en 
los errores- que cometió la banca al prestar basán-
dose en estados financieros amañados. Igual que en 
el caso de la Superintendencia Bancaria, la Superin-
tendencia de Sociedades no se tecnificó ni capacitó 
suficientemente a su muy mal pagado personal para 
enfrentar el enorme aumento del número y la com-
plejidad de las empresas bajo su vigilancia; esto ex-
plica en gran medida la desconfianza de los in-
versionistas acerca de la realidad de los patrimonios 
declarados por las sociedades, y sobre lo fidedigno de 
los avalúos como elemento para determinar el valor 
de las acciones, en adición a los dividendos repar-
tidos. 
El gobierno expidió en 1986 el Decreto 2160, 
sobre normas de contabilidad, con el fin de corregir 
los vacíos más obvios en este campo, aunque sin dar 
soluciones de fondo al espinoso problema del trata-
miento contable de la inflación. 
4. Consecuencias sobre el sector productivo 
Una de las inquietudes interesantes que suscita el 
aumento observado y analizado del endeudamiento 
se refiere a sus relaciones con el desempeño del sec-
tor productivo. El aspecto que corresponde exami-
nar, por lo tanto, es el efecto del endeudamiento 
sobre el riesgo de insolvencia de las empresas. Un 
alto nivel de endeudamiento eleva el riesgo de insol-
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vencía que puede derivar de una recesión o de un 
alza de las tasas de interés. Cabe suponer que la 
frecuencia de casos de insolvencia observada está 
inversamente relacionada con la participación de las 
utilidades en las rentas totales provenientes de la 
propiedad del capital, para la economía en general. 
Cuanto más baja sea esta participación, mayor será 
el número probable de casos de insolvencia. 
En el cuadro 13, columna (1), se presenta el 
valor de esa participación desde 1970 hasta 1983. La 
columna (2) del cuadro muestra estimaciones de la 
tasa de interés real. La columna (3) indica la dife-
rencia porcentual entre el valor observado del PIB y 
la tendencia de largo plazo del producto interno 
bruto derivada del crecimiento de la población. Du-
rante el período analizado hubo dos etapas de activi-
dad económica vigorosa (1970-1974 y 1976-1980), 
una recesión breve en 1975 y otra prolongada de 1981 
en adelante. Esta última es interesante de analizar. 
En el cuadro, las cifras de la primera columna son 
indicativas tanto del elevado endeudamiento alcan-
zado como del efecto de la recesión económica y de 
las altas tasas de interés sobre las utilidades después 
de 1980. Para muchas empresas la recesión se tra-
dujo en pérdidas que las inhabilitaron para respon-
der por sus acreencias con el sistema financiero. La 
coincidencia de aguda recesión, altas tasas de interés 
reales y elevado endeudamiento, configuró el esce-
nario propicio para que parte del sector productivo 
no pudiese permanecer solvente, y trasladara sus 
pérdidas a las ent idades de crédito, haciéndoles 
efectivo el riesgo que asumieron al prestar sin la de-
bida prudencia, y con el respaldo por omisión de 
una Superintendencia Bancaria inhabilitada para 
1. Evolución de la cartera de las entidades financieras 
En secciones anteriores se ha visto cómo de la con-
junción de una demanda ilimitada de crédito por 
parte del sector no financiero y de un gran aumento 
de las disponibilidades de recursos en manos del 
sector financiero a raíz de las reformas de 1972-1974, 
evaluar la relación de capital a activos de riesgo en 
dichas entidades. 
En contraste, puede afirmarse que los índices 
relativamente bajos de endeudamiento registrados 
en décadas anteriores permitieron a las empresas 
absorber los golpes recesivos con menores t rauma-
tismos financieros. La economía colombiana ha re-
gistrado recesiones profundas anter iormente (por 
ejemplo, en 1967) y, sin embargo, nunca antes se 
había advertido efectos tan extendidos y generali-
zados de insolvencia: Nunca los índices de cartera 
bancaria vencida o de dudoso recaudo habían man-
tenido niveles tan altos desde 1950. Esto se analiza 
en la sección siguiente. 
Desde otro punto de vista, cabe preguntarse si el 
fenómeno de la insolvencia financiera presenta a su 
vez efectos de retroalimentación sobre el sector pro-
ductivo. Una empresa que no puede pagar sus obli-
gaciones bancarias, y se va a la quiebra, deja de 
producir; a pesar de que su operación tal vez conti-
núe siendo rentable, la empresa no es institucional¬ 
mente viable, dado el conflicto de derechos de 
propiedad que la quiebra protocoliza. En una em-
presa bien capitalizada, el resultado puede ser dife-
rente, puesto que las pérdidas son absorbidas por los 
accionistas, para quienes la disminución en el valor 
de la acción puede ser transitoria si se trata de una 
empresa viable a largo plazo. Es muy difícil estable-
cer cuántas empresas insolventes en Colombia hu-
bieran podido cont inuar funcionando de haber 
contado con una base más sólida de capital, en lugar 
de verse convertidas en chatarra o bienes raíces ce-
santes y en reclamo prendario, a la espera del desa-
rrollo de todo el trámite legal c institucional que 
acompaña al proceso de bancarrota. 
el endeudamiento de las principales empresas no 
financieras del país llegó a niveles muy elevados a 
comienzos de los años ochenta. 
Se ha visto también que los márgenes de utili-
dad de las empresas del sector product ivo co-
menzaron a descender como consecuencia del me-
nor r i tmo de crecimiento, lo que significó que la 
III 
Papel del endeudamiento empresarial en las dificultades 
del sector financiero durante los años ochenta 
EL ENDEUDAMIENTO PRIVADO INTERNO EN COLOMBIA, 1970-1985 / M. Carrioza y A.J. Urdinola. 47 
capacidad de esas empresas para pagar las altas 
tasas de interés reales prevalecientes en el país no se 
pudo conservar. Las empresas sobreendeudadas 
comenzaron entonces a atrasarse en el pago de sus 
intereses, lo que inicialmente fue resuelto por las 
entidades financieras con una refinanciación conti-
nua del principal y los intereses, aumentando aún 
más los niveles de endeudamiento de los clientes. 
Esto se explica por la necesidad de no dejar vencida 
la cartera, evitando el tener que incluir esas deudas 
entre las de dudoso recaudo. Según las normas le-
gales colombianas, contra las deudas no amparadas 
con garantías reales hay que establecer provisiones 
para protección de cartera equivalentes al 100% del 
valor de éstas, más sus intereses causados y no perci-
bidos, y lo mismo debe hacerse sobre aquella parte 
de las deudas de dudoso recaudo que no esté plena-
nente amparada por una garantía real (hipotecas, 
prendas, etc.). 
Anteriormente se explicó que, en el caso de mu-
chas empresas sobreendeudadas, las entidades fi-
nancieras les habían concedido grandes créditos sin 
garantías reales, ya que tales empresas generalmente 
estaban comprometidas con los acreedores que ha-
bían financiado la construcción o la importación de 
los activos fijos. De allí que la reacción inicial del 
sector financiero ante la crisis fuese taparse los ojos y 
refinanciar, con la esperanza de una recuperación de 
la economía. Como esta no se produjo, los empresa-
rios acosados siguieron pidiendo más crédito para 
pagar sus intereses, para no hablar de la refinancia-
ción permanente del principal. 
Finalmente, los bancos tuvieron que enfrentar 
el problema de una vez por todas, dejando vencer las 
obligaciones, para coaccionar así a los empresarios a 
buscar al ternat ivas de recapitalización cast igán-
dolos con los intereses de mora y las amenazas de 
ejecución. 
En el cuadro 14 se observa qué en junio de 1980 
la cartera vencida de los bancos comerciales sobre-
pasó por primera vez el límite de 7%, sin que esto se 
reflejara inicialmente en la cartera de dudoso re-
caudo. Esa señal de alarma no bastó sin embargo 
dada la realidad de la economía, y desde ese año la 
cartera vencida en los bancos aumentó continua-
mente hasta 1983; a esas alturas, el problema se 
había convertido ya en una acumulación de cartera 
de dudoso recaudo, como lo indica el rápido incre-
mento de ella a partir de 1982, hasta llegar a un tope 
del 18.7% en junio de 1985. 
Razón fundamental para que los problemas se 
trasladaran al área de dudoso recaudo, y por tanto, 
al estado de pérdidas y ganancias del sector finan-
ciero en virtud de las provisiones obligatorias en ese 
caso, fue la explosión de concordatos en el sector 
productivo. 
En efecto, cuando la banca presionó a los em-
presarios sobreendeudados, negándoles la refinan-
ciación de intereses, y la refinanciación del prin-
cipal, estos se negaron a capitalizar sus sociedades, 
dado el peso enorme de la deuda y las incertidum-
bres sobre el desarrollo de la economía, y prefirieron 
recurrir a la fórmula del concordato preventivo para 
protegerse de las entidades financieras y de los otros 
acreedores. 
La ley colombiana establece que una vez que la 
empresa solicita un concordato preventivo con sus 
acreedores, éstos no pueden embargar la ni hacer 
efectivas sus garantías reales mientras no se tome 
una decisión sobre el futuro de la empresa por una 
mayoría que represente no menos del 70% del valor 
de las acreencias. Estas últimas tienen que ser pre-
viamente aceptadas por la empresa, o en caso de 
conflicto, homologadas por un juez. 
Duran te todo este proceso, los dueños con-
servan el control y dirección de la empresa. En mu-
chos casos, ellos mismos complican los t rámites 
{disputando la validez de las deudas, por ejemplo), 
de manera que pueden pasar años sin poder reunir 
una asamblea de acreedores capaz de tomar deci-
siones sobre clyfuturo de la empresa: liquidarla o 
administrarla directamente. 
En algunos casos, el tiempo ganado por los em-
presarios es aprovechado para saquearla por den-
tro, dejando luego a los acreedores un cascarón lleno 
1
 de pasivos. 
La práctica generalizada del concordato ha te-
nido enormes efectos en el sector financiero, ya que, 
según normas de la Superintendencia Bancaria, tan 
pronto una empresa solicita el concordato, las 
deudas, vencidas o no,, pasan a incluirse entre las de 
dudoso recaudo, con el agravante de que aun en el 
caso de las obligaciones amparadas por garantías re-
ales, hay que constituir una provisión del 5 0 % del 
valor de los intereses causados y no cobrados. 
De allí que, a partir de 1983, el incremento de la 
cartera de dudoso recaudo de los bancos, haya sido 
más acelerado que el de la cartera vencida. 
Fenómenos similares a los descritos para la 
banca ocurrieron a las corporaciones financieras a 
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Cuadro 14 
COLOMBIA: PARTICIPACIÓN DE LA CARTERA VENCIDA Y DE LA 













































































































































































































































Fuente: Revista del Banco de la República (enero de 1986). 
"Se refiere al sistema bancario, no incluye Caja Agraria ni Banco Central Hipotecario (BCH). 
bSe refiere a los préstamos vencidos en relación con el total de préstamos y descuentos de las corporaciones de ahorro y 
vivienda. 
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partir de 1979, cuando su cartera vencida comenzó a 
incrementarse hasta llegar a un tope de 10% del total 
en diciembre de 1983, para luego descender otra vez 
{cuadro 14). Tal como ocurrió con los bancos, la 
cartera de dudoso recaudo sobrepasó la línea del 7% 
por primera vez en diciembre de 1982, cuando la 
Superintendencia Bancaria comenzó a exigir una 
mayor severidad en el tratamiento de la cartera ven-
cida. Tras un período de estabilización en 14%, la 
cartera de dudoso recaudo de las corporaciones au-
mentó a 21.4% debido a nuevos y cuantiosos concor-
datos que, como se explicó antes, caen directamente 
en este rubro aun sin estar las obligaciones vencidas. 
Las corporaciones de ahorro y vivienda, merced 
a su régimen especial que sólo les permite colocar 
préstamos hipotecarios de primer grado, no tuvieron 
los problemas de los demás intermediarios finan-
cieros, como se nota en el cuadro 14. Su cartera de 
dudoso recaudo sólo comenzó a afectarse a partir de 
1984, cuando las políticas de ajuste de corte recesivo 
redujeron la capacidad de los asalariados para pagar 
el servicio de los préstamos de vivienda, problema 
que ha venido agravándose desde entonces. 
Las compañías de financiamiento comercial, 
que en muchos casos concentraron sus créditos 
como lo hizo la banca (por lo general sin garantías 
reales, dado lo corto de los plazos a los que usual¬ 
mente prestan), vivieron problemas muy similares a 
los de la banca comercial, como lo muestra el fuerte 
aumento de la cartera de dudoso recaudo a partir de 
diciembre de 1982. Sus dificultades se vieron agra-
vadas porque, a diferencia de los otros intermedia-
rios financieros, carecen de cupos directos de liqui-
dez en el Banco de la República, lo que tiende a 
convertir sus problemas de este tipo en crisis de sol-
vencia que llevan a intervenciones y liquidaciones. 
2. Evolución de la rentabilidad de las entidades financieras 
Los problemas contables que se han descrito antes 
sobre el tratamiento de los activos fijos por efectos de 
la inflación, hacen que el concepto de patrimonio de 
las sociedades colombianas sea una base precaria 
para calcular su rentabilidad; por ello, hemos prefe-
rido trabajar con el concepto de margen financiero 
bruto como proporción de los activos productivos, 
con lo cual se excluyen del denominador los activos 
improductivos de toda clase, como las daciones en 
pago y las inversiones en activos fijos. Esta relación 
está diseñada para mostrar cómo el deterioro de la 
cartera de las entidades financieras, que las obligó a 
Cuadro 15 
COLOMBIA: MARGEN FINANCIERO 
BRUTO DE BANCOS Y CORPORACIONES 
FINANCIERAS PRIVADAS CON 
RELACIÓN A ACTIVOS 
PRODUCTIVOS, 1970-1985 
(Porcentajes) 

















































Fuente: Asociación Bancaria de Colombia (1985), pp. 26 y 
44. 
"Junio de cada año. 
crear provisiones para los intereses y el principal de 
sus acreencias de dudoso recaudo, fue minando su 
rentabilidad en forma progresiva. En el caso de los 
bancos comerciales, el margen bruto de rentabilidad 
de las colocaciones comenzó a bajar en 1980 desde 
un nivel muy alto de 8.2%, hasta 3% en 1985 (cua-
dro 15). 
Las corporaciones financieras, con más ga-
rantías reales en el total de su cartera por lo largo de 
los plazos a que colocan buena parte de sus recursos, 
tardaron más en ver su rentabilidad afectada, pero 
la racha de quiebras y concordatos de 1983 en 
adelante finalmente tuvo un impacto aún más dra-
mático sobre ellas: en 1984 el margen de rentabilidad 
era de 1.8%, y en 1985 se había vuelto negativo, de 
-1.2%. Su mayor endeudamiento relativo en mo-
neda extranjera se transformó en un problema grave 
cuando se aceleró la devaluación real desde 1984. 
La caída de los márgenes de rentabilidad finan-
cieros no fue más que el reflejo contable, en los es-
tados de pérdidas y ganancias, de la crisis de la 
cartera generada por la incapacidad del sector pro-
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ductivo de pagar sus deudas, como ya se explicó; el 
resultado fue la eventual iliquidez de muchas enti-
dades financieras, complicada con pánico de aho-
rradores al revelarse malos manejos o diversos tipos 
de préstamos ilegales en varias de ellas, que llevó 
desde mediados de 1982 a intervenciones generali-
zadas por parte del"gobierno, y a la creación de un 
régimen jurídico especial que permitía nacionalizar 
una empresa financiera con celeridad y reducir casi 
a cero el valor de los aportes de los anteriores 
dueños. Por este procedimiento el gobierno adquirió 
el control de las empresas financieras del Grupo 
Grancolombiano, el más grande del país, y de una 
serie de bancos, corporaciones financieras, etc., por 
todo lo cual el Estado controla en la actualidad más 
del 70% de los activos bancarios. 
Las dificultades de otros bancos obligaron al 
gobierno a crear fondos de capitalización en el Banco 
de la República, a través de los cuales se ha emitido 
una cantidad importante de dinero para subsidiar la 
capitalización del sector financiero; pero esto ha 
complicado el manejo de los medios de pago, con 
resultados regresivos sobre una distribución del in-
greso de por sí altamente desigual. 
Hay que añadi r que si bien las nacionaliza-
ciones y la entrega fiduciaria al Estado de algunas 
entidades financieras importantes las salvaron de la 
quiebra e impidieron que miles de ahorradores per-
dieran sus depósitos ante la insuficiencia de los 
activos de tales entidades para responder por sus 
pasivos, el costo para la Nación ha sido alto. En 
otros casos, la Superintendencia Bancaria simple-
mente ordenó la liquidación de las entidades finan-
cieras insolventes, como antes se explicó; pero al no 
estar preparada para manejar las 32 entidades que 
le correspondió administrar, la Superintendencia ha 
tenido graves dificultades para controlar eficiente-
mente a sus propios liquidadores, y protejer debida-
mente a los ahorradores. Hay que advertir que en 
Colombia no existe un seguro de depósitos, y que 
cuando una entidad financiera entra en problemas, 
las únicas alternativas siguen siendo su intervención 
o su estatización. En 1985 entró en funcionamiento 
el Fondo Nacional de Garantías de las Instituciones 
Financieras, que tiene por objeto resolver los pro-
blemas de solvencia de éstas antes de que se vuelva 
inevitable su liquidación o nacionalización; en la 
práctica, dada la crítica situación del sector, se ha 
Cuadro 16 
COLOMBIA: PATRIMONIO DEL SISTEMA BANCARIO, 1970-1985 
(Millones de pesos constantes de 1970) 




























































































































Fuente; Balances de los bancos y cálculos de la Asociación Bancaria. Las cifras se deflactaron por el índice de precios al por 
mayor del comercio. 
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Cuadro 17 
COLOMBIA: COEFICIENTES DE GINI DE LA DISTRIBUCIÓN 
DE LA PROPIEDAD ACCIONARIA EN SEIS SOCIEDADES 















































































Fuente: Bolsa de Bogotá (1984), Manual del Mercado Bursátil, Bogotá. 
tenido que continuar con el proceso de estatización 
de la intermediación financiera mediante cuantiosos 
aportes de capital del Fondo, con recursos del Banco 
de la República y con los ahorros del Fondo Nacio-
nal del Café. 
Aunque el Fondo Nacional de Garantías de las 
Insti tuciones Financieras tiene facultades para 
crear un sistema de garantías a los depósitos, hasta 
ahora no lo ha hecho por la magnitud de los pro-
blemas existentes y la incertidumbre sobre la real 
situación de muchos intermediarios. 
3. Descapitalización y concentración 
Desde el punto de vista contable, las pérdidas de las 
entidades financieras deben cargarse contra el capi-
tal pagado y las reservas que tengan constituidas. No 
es de extrañar, entonces, la radical variación sufrida 
por la estructura del patrimonio de los bancos del 
país {cuadro 16). En 1970, el capital pagado repre-
sentó el 57.7% del patrimonio de la banca, la re-
serva legal el 3.3%, las reservas eventuales el 3 % , el 
superávit por valorizaciones el 6 .1% y e l d e ajuste de 
cambios 0.02%. En otras palabras, cerca del 94% 
del patr imonio bancario en 1970 se originaba en 
aportes en efectivo o en utilidades retenidas, mien-
tras que sólo 6% provenía de valorizaciones conta-
bles de activos fijos o en moneda extranjera. 
Hacia 1985, las proporciones se habían alterado 
radicalmente, como consecuencia de la caída de la 
rentabilidad de las acciones; el gobierno autorizó en 
1978 que el superávit por valorización de activos se 
incluyese dentro del patr imonio para efectos de 
cumplir con las relaciones legales de endeuda-
miento, con lo cual se repitió en el sector financiero 
el fenómeno contable que ya se describió respecto 
del sector productivo. Los accionistas lógicamente 
buscaron hacer uso de este mecanismo antes que 
aportar nuevo dinero, cuya rentabilidad era mayor 
en títulos de renta fija después de 1972, como se dijo 
antes. En consecuencia, en 1985 el capital pagado y 
las reservas constituyeron menos del 40% del patri-
monio bancario, y el 6 1 % correspondió a valoriza-
ciones, de significado real muy incierto. 
Lo impresionante del caso es que aun con estos 
mecanismos contables, las pérdidas rebajaron el va-
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lor real del patrimonio bancario, de un máximo de 
4 706 millones de pesos de 1970 en 1983, a 3 864 mi-
llones en 1985. Incluso en el año tope de 1983, el 
incremento con relación a 1970 fue de sólo 46% 
(2.95% anual compuesto) en términos reales, sobre 
un periodo de 13 años en el cual M2 aumentó vertigi-
nosamente con relación al producto interno bruto. 
Pero no sólo hubo una descapitalización real de 
los bancos a partir de 1983, sino que culminó en ese 
período un proceso de concentración accionaria 
que, según anotamos, comienza a observarse en 
todas las grandes sociedades anónimas del país en 
los años setenta. 
Una muestra de cuatro grandes bancos privados 
y dos compañías de seguros (cuadro 17) deja ver que 
en todos ellos aumentó el índice de concentración de 
las acciones entre 1974 y 1983; en todos menos en un 
banco disminuyó el número de accionistas, ya que la 
concentración se efectuaba a través de sociedades 
que compraban a los accionistas individuales sus 
aportes, que éstos invertían luego en títulos de renta 
fija. El cierre de las sociedades, como es sabido, iba 
seguido de la explotación de ellas a través del meca-
nismo del grupo o conglomerado, con la resultante 
concentración de créditos y beneficios. 
El presente trabajo ha mostrado claramente la ten-
dencia al mayor endeudamiento en el sector empre-
sarial colombiano, financiero y no financiero, desde 
1950 hasta 1985. Este endeudamiento se distribuyó 
en proporciones relativamente constantes entre 
deuda interna y deuda externa a lo largo del período 
transcurrido a partir dé 1970, en el cual ha estado 
vigente el actual régimen de control de cambios. 
También permaneció relativamente estable la 
deuda a corto plazo, como proporción de la deuda 
total de las empresas no financieras, según una 
muestra analizada en detalle. 
Durante el período estudiado las empresas au-
mentaron su endeudamiento con el sector financiero 
y con el sector laboral, aunque la deuda con este 
último ha permanecido relativamente estable desde 
mediados de los años setenta. La razón del creciente 
Los esfuerzos del pasado gobierno por democra-
tizar las entidades financieras-a través de decretos 
que fijan plazos obligatorios para ello, han tenido 
que ser prorrogados una y otra vez ante la baja ren-
tabilidad del sector y la falta de fe del público en él; 
en cambio, los créditos subsidiados de los fondos de 
capitalización que se crearon para llevar nuevos 
inversionistas al sector financiero y al productivo, 
sólo han acentuado el proceso de concentración, ya 
que en la práctica las emisiones de acciones y bonos 
obligatoriamente convertibles en éstas, sólo han sido 
suscritas por los mismos accionistas que controla-
ban la sociedad emisora. 
La meta del pasado gobierno y del actual de 
capitalizar a los sectores productivo y financiero, 
democratizándolos en el proceso, no sólo no se ha 
logrado, sino que no se ve posible mientras no se 
resuelvan los grandes problemas estructurales que 
se anotaron en capítulos anteriores sobre el desarro-
llo del mercado nacional de capitales; no mejore la 
baja rentabilidad actual de la mayoría dé las socie-
dades anónimas en comparación con las tasas de 
interés pagadas al ahorrador, y no se elimine la des-
confianza de éste acerca de la calidad moral de mu-
chos de los administradores y empresarios. 
endeudamiento del sector productivo se encontró 
entonces en el campo financiero. 
Para explicar este fenómeno, se utilizó un mo-
delo teórico del costo del capital, que vincula los 
factores tributarios, los intereses y la inflación, y con 
el cual se puede inferir que la demanda de crédito 
por parte de las sociedades anónimas se ha visto 
fuertemente estimulada, por lo menos desde 1950, 
por factores tributarios e inflacionarios. En especial, 
el impuesto a la renta de las sociedades, la inflación 
y la mayor facilidad de evasión de la tributación 
personal sobre los intereses, han alentado el endeu-
damiento. 
Por su parte, la oferta de capital estuvo dirigida 
básicamente hacia las acciones hasta fines de los 
años sesenta, debido a la congelación a niveles reales 
negativos de las tasas de interés que podían ofrecer 
IV 
Resumen y conclusiones 
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los intermediarios financieros. Las reformas de los 
años setenta cambiaron esta situación y aumentaron 
rápidamente la oferta de crédito basado en cuasidi¬ 
nero, captado a tasas reales altas por las entidades 
financieras. 
Por razones de costos de colocación y de 
concentración en conglomerados, se produjo una 
acumulación de créditos que facilitó el endeuda-
miento hasta niveles peligrosos de las principales 
sociedades del país, bajo la convicción de que sus 
utilidades brutas eran suficientes para cubrir los 
gastos financieros, y de que la oferta de crédito se-
guiría haciendo posible la renovación permanente de 
los préstamos. 
La disminución del ritmo de crecimiento de la 
economía colombiana a partir de 1980 sorprendió a 
parte importante del sector productivo con altos 
costos financieros, cada vez más difíciles de cubrir; 
vinieron entonces las moras e incumplimientos en 
los pagos, que finalmente se tradujeron en concor-
datos empresariales, y en carteras de dudoso re-
caudo en las entidades financieras. A su vez, esto 
último provocó pérdidas cuantiosas debido a las 
normas existentes sobre provisiones de los in-
termediarios financieros, lo que llevó a interven-
ciones de bancos y corporaciones, y por último a su 
estatización en ciertos casos importantes. 
Del resumen anterior se puede extraer algunas 
conclusiones significativas: 
a) Si el régimen tributario de las sociedades les 
permite deducir los intereses pagados, mas no así los 
Asociación Bancaria de Colombia (1985): Estadísticas e indicadores 
He bancos y corporaciones financieras, 1970-1985, Bogotá. 
Auerbach, Alian (1983): Taxation, corporate financial policy and 
the cost of capital, Journal of Economic Literature, vol. xxi (3), 
septiembre, pp. 905-940. 
Carrizosa, Mauricio (1985): Las tasas de interés y el ahorro fi-
nanciero en Colombia, La coyuntura del sector financiero, y las 
tasas de interés, Asociación Bancaria de Colombia, Bogotá, 
pp. 87-158. 
dividendos distribuidos, se crea un estímulo al en-
deudamiento como manera de obtener capital. Este 
estímulo será más fuerte mientras mayores sean ios 
niveles nominales de las tasas de interés, y más fa-
cilidades existan para la evasión a nivel personal de 
los impuestos sobre intereses recibidos. 
b) Para que las tendencias al endeudamiento de 
las empresas del sector productivo se concreten, sin 
embargo, se necesita que los intermediarios finan-
cieros tengan recursos suficientes y la voluntad de 
asumir los riesgos que dicho endeudamiento aca-
rrea. Lo primero ocurre en mercados de capitales 
imperfectos, en los cuales la valorización de las ac-
ciones no es apreciada por los inversionistas como 
parte del rendimiento y en cambio se permite a los 
intermediarios ofrecer tasas de interés atractivas 
para captar el ahorro. 
La voluntad de correr los riesgos, a su vez, de¬ 
pende del grado de concentración de las empresas en 
conglomerados industriales-financieros, de la dis-
persión y tamaño de las entidades intermediarias, 
de su profesionalismo, de los controles que el Estado 
efectivamente ejerza, y de las perspectivas de la eco-
nomía. 
En Colombia, durante el período 1970-1985 se 
agudizaron los factores que estimulaban la demanda 
de crédito, y simultáneamente hubo una respuesta 
institucional dirigida a satisfacer esa demanda no a 
base de capital accionario sino de capital deuda. El 
resultado fue la crisis del sector productivo, cuando 
la economía se desaceleró a partir de 1980. 
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